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1 . In trod u ctio n  a n d  O v erv iew

 T o  p a ra p h ra se  th e  c o n te m p o ra ry  b u m p e r s tic k e r , " in  th e  e c o n o m ic ,

so c ia l a n d /o r  ro m a n tic  a ffa irs  o f  m a n  a n d /o r  w o m a n , u n e x p e c te d  e v e n ts

h a p p e n ."   A  m o re  th o u g h tfu l in te rp re ta tio n  o f  th is  n o tio n  w o u ld  b e  th a t in

e c o n o m ic  a n d  so c ia l in te rre la tio n sh ip s , in d iv id u a ls  fo rm u la te  b e h a v io ra l

p la n s  b a se d  u p o n  e x p e c ta tio n s  a b o u t th e  s ta te  o f  th e  w o rld  a n d /o r  th e

b e h a v io r  o f  o th e r  in d iv id u a ls .  S h o u ld  th o se  e x p e c ta tio n s  tu rn  o u t to  b e

in c o rre c t, th e  in d iv id u a ls  re ly in g  u p o n  th o se  e x p e c ta tio n s  a n d  th e ir  p la n s  w ill

b e  fru s tra te d .  T h e  fru s tra te d  in d iv id u a ls  m a y  ra il  a g a in s t th e ir  fa te ; th e y  m a y

a c c e p t th e ir  d isa p p o in tm e n t s to ic a lly .  T h e y  m a y  " ta k e  a rm s  a g a in s t a  se a  o f

tro u b le s , a n d  b y  o p p o s in g  e n d  th e m ."   A lte rn a tiv e ly  a n d  m o re  lik e ly  in  la te1

tw e n tie th  c e n tu ry  A m e ric a , th e y  m a y  litig a te  (o r  th re a te n  litig a tio n )  fo r

b re a c h  o f  c o n tra c t, c la im in g  th a t so m e  im p lic it  o r  e x p lic it , o ra l o r  w ritte n

c o n tra c t h a s  b e e n  b re a c h e d  a n d  th a t re lia n c e  u p o n  th a t c o n tra c t h a s

c o n se q u e n tly  d a m a g e d  th e m .

T h e  d isc u ss io n  o f  a sse ts  p o te n tia lly  s tra n d e d  b y  th e  o n g o in g

re s tru c tu rin g  o f  th e  U .S . e le c tr ic  p o w e r in d u s try  h a s  b e e n  c h a ra c te r iz e d  b y  th e

la tte r  re sp o n se .  A s  so m e  u tilitie s  h a v e  fa c e d  th e  p o ss ib le  e c o n o m ic

o b so le sc e n c e  o f  p a rtic u la r  g e n e ra tio n  a sse ts  in  lig h t o f  te c h n o lo g ic a l c h a n g e s

a n d  a lte re d  re g u la to ry  ru le s , th e y  h a v e  in v o k e d  th e  n o tio n  o f  a  " re g u la to ry

c o n tra c t"  h a v in g  g o v e rn e d  th e ir  e x p e c ta tio n s , b e h a v io r  a n d  p a s t c a p ita l

in v e s tm e n t.  S in c e  re s tru c tu rin g  th re a te n s  to  re n d e r  so m e  o f  th e se

e x p e c ta tio n s  in c o rre c t, th e se  u til it ie s  a rg u e  th e y  sh o u ld  b e  h e ld  h a rm le ss  fro m

c h a n g e s  in  (o r  b re a c h e s  o f)  th e  " re g u la to ry  c o n tra c t" .  B y  im p lic a tio n , th e se

u tilitie s  a rg u e  th a t th e y  sh o u ld  b e  fu lly  c o m p e n sa te d  fo r  a ll c o s t in c u rre d

u n d e r g o o d  fa ith  a d h e re n c e  to  p a s t re g u la to ry  p ro c e sse s  a n d  p ro c e d u re s .

In  th is  re p o rt, w e  c r itic a lly  sc ru tin iz e  v a rio u s  a sp e c ts  o f  th e se  c la im s .

T o  d o  so , w e  f irs t  e x p lo re , in  S e c tio n  2 , th e  o v e ra ll n o tio n  o f  th e  " re g u la to ry

c o n tra c t" .  W e  in d ic a te  th e  so u rc e  o f  th e  n o tio n  a n d  th e  m e a n s  b y  w h ic h  th is

"c o n tra c t"  is  im p le m e n te d  a n d  e n fo rc e d  in  p ra c tic e .  W e  fu rth e r  e x a m in e  th e

h is to ric a l "c o n tra c tu a l p e rfo rm a n c e "  o f  th e  p u rp o rte d  p a rtie s  to  th e  c o n tra c t.

In  S e c tio n  3 , w e  e x p lo re  th e  n o rm a tiv e  in c e n tiv e  issu e s  a r is in g  w ith

u n a n tic ip a te d  c h a n g e s  in  re g u la to ry  re g im e s  in  g e n e ra l a n d  th is  p u rp o rte d



       T h e  so -c a lle d  "R e g u la to ry  C o m p a c t"  o r  "R e g u la to ry  C o n tra c t"  se e m s to2

b e  a  c re a tio n  o f  A lfre d  K a h n  a n d  o th e rs  in  re sp o n se  to  th e  m o s t re c e n t
e x p e rie n c e  w ith  " s tra n d e d "  e le c tr ic  u tili ty  a sse ts . I t  w a s  a r tic u la te d  to  c o m b a t
th e  p e rc e iv e d  u n fa irn e ss  o f  p u b lic  u ti l ity  c o m m iss io n  d isa llo w a n c e s  o f
n u c le a r  p o w e r p la n t c o s ts .  K a h n  [1 9 8 5 ] d e sc rib e d  th is  " c o m p a c t"  a s  fo llo w s :

"T h e  e sse n tia l b a s is  o f  p u b lic -u tili ty  re g u la tio n  is  a n  im p lic it  b a rg a in
b e tw e e n  c o n su m e rs  a n d  in v e s to rs  th a t, in  e x c h a n g e  fo r  a  m o n o p o ly
fra n c h ise , th e  c o m p a n y  a c c e p ts  th e  s tr ic t le g a l o b lig a tio n  to  se rv e  a ll
c u s to m e rs  o n  re a so n a b le  te rm s .  T h is  m e a n s  th a t sh a re h o ld e rs  a c c e p t a

2

" re g u la to ry  c o n tra c t"  in  p a rtic u la r .  I f  i t  c a n  c o rre c tly  b e  a rg u e d  th a t a

" re g u la to ry  c o n tra c t"  e x is ts , th e n  th e re  w ill n a tu ra lly  c o m e  tim e s  w h e n  th a t

c o n tra c t w ill n e e d  to  b e  re n e g o tia te d .  I t  is  n o rm a lly  im p o ss ib le  to  a n tic ip a te

a ll  p o ss ib le  tim e s  a n d  issu e s  th a t w ill b e  su b je c t to  fu tu re  re n e g o tia tio n .

H e n c e , it  is  im p o ss ib le  to  in su re  a ll  p a rtie s  to  th e  c o n tra c t a g a in s t a ll  p o ss ib le

c o n tin g e n c ie s .  A n y  a tte m p t to  fu lly  in su re  p a rtic u la r  p a rtie s  m a y  h a v e

a d v e rse  im p a c ts  o n  in c e n tiv e s .  W e  e x p lo re  th e se  in c e n tiv e  issu e s  in  S e c tio n

3 .

T a k in g  th e  d isc u ss io n  a n d  in s ig h ts  g a in e d  in  S e c tio n s  2  a n d  3  a s  a  p o in t

o f  d e p a rtu re , in  S e c tio n  4  w e  d e v e lo p  se v e ra l p ro p o sa ls  fo r  re n e g o tia tin g  th e

" re g u la to ry  c o n tra c t"  w ith  re g a rd  to  tre a tm e n t o f  a sse ts  th a t a re  " s tra n d e d "  a s

a  re su lt o f  th e  re s tru c tu rin g  o f  th e  e le c tr ic  p o w e r in d u s try .  

2 . T h e  R egu la to ry  C o n trac t

A . T h e  N o tio n

A d v o c a te s  o f  th e  n o tio n  o f  th e  " re g u la to ry  c o n tra c t"  a s  it  p e rta in s  to  th e

e le c tr ic  p o w e r in d u s try  c o n te n d  th a t e s ta b lish e d  re g u la to ry  p ro c e d u re s

c o n s titu te  a  lo n g -te rm  a g re e m e n t g o v e rn in g  th e  b e h a v io r , e x p e c ta tio n s  a n d

o b lig a tio n s  o f  a ll p a rtie s  in v o lv e d  --  th e  re g u la te d  u tility , th e  u tility 's

c u s to m e rs  a n d  th e  p u b lic  u tili ty  c o m m iss io n  th a t a c ts  a s  th e  a g e n t fo r  th e

c u s to m e rs .  T h e y  a rg u e  th a t, a s  p a r t o f  th is  im p lic it a g re e m e n t, th e  c u s to m e rs

in  a  g iv e n  se rv ic e  te rr ito ry  c o u ld  h is to ric a lly  e x p e c t to  re c e iv e  re lia b le

e le c tr ic ity  se rv ic e  in  e x c h a n g e  fo r  th e  o b lig a tio n  to  p a y  th o se  c o s ts  p ru d e n tly

in c u rre d  in  p ro v id in g  th a t se rv ic e . T h e  e le c tr ic  u tility , in  tu rn , th e  a rg u m e n t

g o e s , w a s  g ra n te d  a  lo n g -te rm  e x c lu s iv e  r ig h t to  se rv e  th e  re ta il  c u s to m e rs  in

th e  s e rv ic e  te rr ito ry  in  e x c h a n g e  fo r  a c c e p tin g  th e  o b lig a tio n  to  se rv e  a ll

c u s to m e rs  a t m in im u m  c o s t.  T h e  p u b lic  u tility  c o m m iss io n  h a s  h a d  se v e ra l2



re tu rn  o n  in v e s tm e n t e q u iv a le n t o n ly  to  so m e th in g  lik e  th e  m a rk e t c o s t
o f  c a p ita l - -  th e  m in im u m  th a t in v e s to rs  m u s t se e  a  re a so n a b le  p ro sp e c t
o f  e a rn in g  if  th e y  a re  to  p u t u p  th e  n e c e ssa ry  fu n d s  --  a lo n g  w ith  th e
d u ty  c o n sc ie n tio u s ly  to  a n tic ip a te  th e  fu tu re

n e e d s  o f  th e  p u b lic  a n d  to  m a k e  w h a te v e r  in v e s tm e n ts  m a y  b e  n e c e ssa ry  in
o rd e r  to  m e e t th e m  e ff ic ie n tly .

T h is  m e a n s  th a t if  th e  c o m p a n y  m a k e s  a  p a r tic u la r ly  su c c e ss fu l
in v e s tm e n t --  a n d  th e re  h a v e  b e e n  m a n y  su c h  --  th e  lio n 's  sh a re  o f  th e
b e n e fit g o e s  to  th e  c o n su m e r. ...

T h e  o th e r  s id e  o f  th e  b a rg a in  is , a n d  h a s  to  b e , th a t in v e s to rs  a re
p e rm itte d  to  e a rn  th a t sa m e  m in im u m  re tu rn  a lso  o n  th e  d o lla rs  th a t
th e y  p u t in to  in v e s tm e n ts  th a t tu rn  o u t so u r.  I f  th e y  c a n  e a rn  th e  c o s t o f
c a p ita l o n ly  o n  th e  su c c e sse s  a n d  n o t o n  th e  fa ilu re s , i t  fo llo w s  th a t th e y
w ill e a rn  le ss  th a n  th e  c o s t o f  c a p ita l o n  a ll th e ir  d o lla rs , ta k e n  to g e th e r.
A n d  in v e s to rs  w o n 't p la y  th a t g a m e  o n c e  th e y  u n d e rsta n d  th a t th o se  a re
g o in g  to  b e  th e  ru le s ."   

A s  w e  d e v e lo p  b e lo w , w e  b e lie v e  th a t a  b e tte r  w a y  o f  d e sc rib in g  th is
"b a rg a in "  is  th a t, in  e x c h a n g e  fo r  th e  fra n c h ise  to  se rv e , re g u la te d  u tili t ie s
a g re e  to  b e h a v e  lik e  a  c o m p e titiv e  f irm , w h e re  su c h  b e h a v io r  in c lu d e s
e ff ic ie n t o p e ra tio n a l d e c is io n s  in  th e  sh o rt te rm  a n d  e ff ic ie n t c a p a c ity
e x p a n s io n  d e c is io n s  in  th e  lo n g  te rm .  I f  u tili t ie s  b e h a v e  in  th a t fa sh io n , th e y
w ill e a rn , o n  a v e ra g e , a  ra te  o f  re tu rn  th a t w o u ld  a ttra c t th e  o v e ra ll le v e l o f
in v e s tm e n t a n d  th e  sp e c if ic  c a p ita l in v e s tm e n ts  g e n e ra te d  in  a  c o m p e titiv e
m a rk e t.

P a ren th e tic a lly , a c tu a l e v e n ts  a s  d e sc rib e d  b y  P ro fe sso r K a h n  e lse w h e re
(se e  fo o tn o te  8 )  h a v e  d iv e rg e d  fro m  th is  c h a ra c te r iz a tio n .  S p e c if ic a lly , a c tu a l
ra te s  o f  re tu rn  o v e r  th e  la s t 5 0  y e a rs  h a v e  d iv e rg e d  c o n s id e ra b ly  (h a v e  b een
a b o v e )  a n d  fo r  lo n g  p e rio d s  o f  tim e  fro m  th e  m a rk e t c o s t o f  c a p ita l th a t K a h n
d e sc r ib e s .  In d e e d , if  a c tu a l ra te s  o f  re tu rn  w e re  a b o v e  th e  c o s t o f  c a p ita l fo r
su b s ta n tia l p e rio d s  o f  tim e  (a s  d o c u m e n te d  b y  K a h n ) a n d  w e re  n o t a llo w e d
to  fa ll  b e lo w  th e  c o s t o f  c a p ita l fo r  o th e r  p e rio d s  o f  tim e  w h e n  " in v e s tm e n ts
.. tu rn  o u t so u r ,"  th e n  in v e s to rs  " w ill e a rn  m o re  th a n  th e  c o s t o f  c a p ita l o n  a ll
o f  th e ir  d o lla rs , ta k e n  to g e th e r ."   In v e s to rs  w o u ld  b e  d e lig h te d  to  "p la y  th a t
g a m e ."    

R e tu rn in g  to  th e  " re g u la to ry  b a rg a in ,"  th is  b a rg a in  m e re ly  c o n fe rs  a
lic e n se  to  th e  u tili ty  " to  m a n u fa c tu re  a n d  su p p ly  [e le c tr ic ity ]  fo r  a  p a rtic u la r
lo c a lity  a n d  to  e x e rc ise  sp e c ia l r ig h ts  a n d  p riv ile g e s  in  th e  s tre e ts  a n d
e lse w h e re  w h ic h  a re  e sse n tia l to  th e  p ro p e r  p e rfo rm a n c e  o f  its  p u b lic  d u ty
a n d  th e  g a in  o f  its  p r iv a te  e m o lu m e n ts  a n d  w ith o u t w h ic h  it c o u ld  n o t e x is t
su c c e ss fu lly "  (A tto rn ey  G en era l v . H a verh ill G a s L ig h t C o m p a n y , 2 1 5  M a ss .
3 9 4 , 3 9 9  (1 9 1 3 )) . H o w e v e r, th e  u tility  "e n jo y s  th e se  p riv ile g e s  a s  lic e n se e
a n d  w ith o u t a n y  p a ra m o u n t o r  e x c lu s iv e  rig h t th e re in "  (Id . a t 4 0 2 ). In d e e d ,
th e  n o tio n  o f  " fra n c h ise  b id d in g "  in  th e  e c o n o m ic s  o f  re g u la tio n  ta k e s  a s
g iv e n  th e  fa c t th a t th e  lic e n se  to  s e rv e  is  n o t e x c lu s iv e .  S e e , fo r  e x a m p le ,
W illia m so n  [1 9 7 6 ]. 

3

re sp o n s ib ilit ie s : f irs t , to  a ssu re  c u s to m e rs  o f  th e  sa fe  a n d  re lia b le  se rv ic e  th a t

th e y  e x p e c t; a n d  se c o n d , to  a ssu re  th e  u tili ty  th e  o p p o rtu n ity  to  e a rn  ju s t a n d



       T h e  "u se d  a n d  u se fu l"  c o n c e p t d a te s  f ro m  th e  f irs t a tte m p ts  b y3

g o v e rn m e n t to  re g u la te  c o m p a n ie s .  T h e  S u p re m e  C o u rt f irs t  a r tic u la te d  th e
b a s is  fo r  th e  c o n c e p t in  S m yth  v . A m es, 1 6 9  U .S . 4 6 6 , 5 4 7  (1 8 9 8 ) s ta tin g ,
"W h a t th e  c o m p a n y  is  e n title d  to  a sk  is  a  fa ir  re tu rn  u p o n  th e  v a lu e
o f th a t w h ic h  it  e m p lo y s  fo r  th e  p u b lic  c o n v e n ie n c e ."   A s  e x p la in e d  fu rth e r
in  W a sh in g to n  G a s L ig h t C o m p a n y  v . B a ker , 1 8 8  F .2 d  1 1 , 1 8 -2 0  (D .C .C ir .
1 9 5 0 ) , cert. d en ied  3 4 0  U .S .9 5 2  (1 9 5 1 ), p ro p e rty  th a t is  re n d e re d  o b so le sc e n t
b y  e c o n o m ic  fo rc e s  is  n o t "u se d  a n d  u se fu l" .  In  o rd e r  to  b e  in c lu d e d  in to
ra te s , a n  in v e s tm e n t m u s t b e  p ru d e n t w h e n  m a d e  a n d  u se d  a n d  u se fu l  in
c u rre n t p u b lic  se rv ic e .  "W h ile  p ru d e n c e  ju d g e s  a n  in v e s tm e n t o r  e x p e n d itu re
in  th e  lig h t o f  w h a t d u e  c a re  re q u ire d  a t th e  tim e  a n  in v e s tm e n t o r  e x p e n d itu re
w a s  p la n n e d  a n d  m a d e , u se fu ln e ss  ju d g e s  its  v a lu e  a t th e  tim e  its  re f le c tio n
in  th e  ra te  b a se  is  u n d e r  c o n s id e ra tio n ."  A p p ea l o f C o n serva tio n  L a w
F o u n d a tio n , 1 2 7  N .H . 6 0 6 , 6 2 9 -3 0  (1 9 8 6 ). 

      S e e  K o lb e  a n d  T y e  [1 9 9 2 ]  a n d  S h a rp e  a n d  A le x a n d e r  [1 9 9 0 ] .4

       K o lb e  a n d  T y e  [1 9 9 2 ] e x p lo re  a lte rn a tiv e  in te rp re ta tio n s  o f  th is5

re q u ire m e n t. N o tic e  th a t  a d v o c a c y  o f  th e  u se  o f  a  re g u la te d  ra te  o f  re tu rn
a d ju s te d  fo r  a n y  r isk  m a k e s  e x p lic it th e  u n c e rta in ty  o f  u tility  in v e s tm e n ts  a n d
th e re b y  a rg u e s  a g a in s t h o ld in g  sh a re h o ld e rs  h a rm le ss  fo r  sp e c if ic  a sse t
in v e s tm e n ts .  S p e c if ic a lly , if  sh a re h o ld e rs  a re  fu lly  c o m p e n sa te d  fo r  s tra n d e d
a sse ts  a s  a  m a tte r  o f  p rin c ip le , th e y  sh o u ld  not e a rn  a  risk -a d ju s te d  ra te  o f
re tu rn , s in c e  th e ir  in v e s tm e n t w a s  r isk le ss .  In s te a d , th e y  sh o u ld  e a rn  a
" r isk le ss"  ra te  o f  re tu rn  c o m p a ra b le  to  th a t p a id  b y  " s im ila r ly  s itu a te d "  p u b lic
b o d ie s .  N o tic e  fu r th e r  th e  im p lic a tio n  fo r  th e  p o in t m a d e  in  fo o tn o te  2 .  I f  w e
a llo w  u tilit ie s  to  e a rn  m o re  th a n  th e ir  r isk -a d ju s te d  c o s t o f  c a p ita l fo r  c e rta in
p e rio d s  a n d  if  w e  in su re  th a t th e y  e a rn  a t le a s t th e ir  r isk -a d ju s te d  c o s t o f
c a p ita l fo r  a ll  o th e r  p e rio d s , th e n  w e  sh a ll h a v e  e lim in a te d  a ll  risk  fo r  th e
re le v a n t in v e s to rs  a n d  h a v e  c o m p e n sa te d  th e m  in  e x c e ss  o f  th e  c o m p e n sa tio n

4

re a so n a b le  c o m p e n sa tio n  fo r  c o s ts  p ru d e n tly  in c u rre d  in  p ro v id in g  se rv ic e

(i.e ., th e  p ru d e n c e  a n d  th e  u se d -a n d -u se fu l te s ts ) .3

T w o  im p o rta n t re g u la to ry  to o ls  h a v e  b e e n  u se d  to  e ffe c tu a te  a n d

c o m p e n sa te  re sp o n s ib le  u tili ty  b e h a v io r  re g a rd in g  se rv ic e :  th e  re g u la te d  ra te

o f  re tu rn  a n d  th e  ra te  b a se  a g a in s t w h ic h  th e  re g u la te d  ra te  o f  re tu rn  h a s  b e e n

a p p lie d .  L e t u s  c a ll  th e se  to o ls  tw o  th e  "d e ta ile d  te rm s"  o f  th e  " re g u la to ry

c o n tra c t" .  In  o rd e r  fo r  u tili t ie s  to  b e  a b le  to  a ttra c t c a p ita l, th e y  m u s t b e  a b le

to  e a rn  o n  th e ir  a sse ts  a  ra te  o f  re tu rn  th a t is  c o m p e titiv e  re la tiv e  to  th e

e c o n o m y  a t la rg e  a n d  th a t is  th e re fo re  a d ju s te d  fo r  th e  p a rtic u la r  r isk s  a r is in g

in  th e ir  b u s in e ss .  I f  u tilitie s  a re  n o t a llo w e d  to  e a rn , o n  a v e ra g e , a4

c o m p e titiv e , r isk -a d ju s te d  ra te  o f  re tu rn  o n  th e ir  a sse ts , th e y  w ill n o t b e  a b le

to  a ttra c t th e  c a p ita l n e c e ssa ry  to  e ffe c tiv e ly  a n d  p ru d e n tly  se rv e  th e

c u s to m e rs  th e y  a re  o b lig a te d  to  se rv e .   5



o ffe re d  b y  c o m p e titiv e  m a rk e ts . 

      S e e  Jo sk o w  a n d  S c h m a le n se e  [1 9 8 6 ], p p . 8 -1 2 , w h ic h  th is  d isc u ss io n6

p a ra p h ra se s  lib e ra lly .
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T h e  re q u ire m e n t th a t u tilitie s  e a rn  a  " fa ir"  ( r isk -a d ju s te d )  ra te  o f  re tu rn

o n  th o se  a sse ts  n e e d e d  to  " e ff ic ie n tly "  p ro v id e  se rv ic e  p ro te c ts  b o th  th e

u tilit ie s  a n d  th e  ra te p a y e rs .  A c c o rd in g ly , u tili t ie s  a re  c o m p e n sa te d  fo r  a sse ts

p ru d e n tly  a c q u ire d ; th e y  a re  n o t u n d e rc o m p e n sa te d  fo r  "p ro p e r"  in v e s tm e n t

d e c is io n s .  L ik e w ise , ra te p a y e rs  a re  n o t e x p e c te d  to  p a y  fo r  a sse ts  th a t w e re

n o t p ru d e n tly  a c q u ire d ; th e y  a re  n o t re q u ire d  to  p a y  fo r  a sse ts  th a t w e re  th e

re su lt o f  " im p ro p e r"  in v e s tm e n t d e c is io n s .

If  th e  re g u la to r  u se s  th e  a llo w e d  ra te  o f  re tu rn  a n d  th e  p ru d e n c e  te s t

e ffe c tiv e ly  a n d  a s  th e y  w e re  d e s ig n e d , a n d  if  su p p ly  s id e  a n d  d e m a n d  s id e

u n c e rta in tie s  a re  sy m m e tric , ra te p a y e rs  w o u ld  p a y  o n  a v e ra g e  n o  m o re  th a n

th e y  w o u ld  p a y  in  a  c o m p e titiv e  m a rk e t.   6

B . In  P rac tice

T h e  n o tio n  th a t re g u la to rs  h a v e  e m p lo y e d  tra d itio n a l ra te -o f-re tu rn  ra te

m a k in g  m e th o d s  ( in c lu d in g  th e  p ru d e n c e  te s t)  to  m im ic  c o m p e titiv e  m a rk e t

fo rc e s  a s  p a rt o f  a  " re g u la to ry  c o n tra c t"  is  a  u se fu l p a ra d ig m .  H o w e v e r, i t  is

o n ly  a  p a ra d ig m .  N o  " re g u la to ry  c o n tra c t"  h a s  b e e n  s ig n e d .

T h e  te rm  " re g u la to ry  c o n tra c t"  is  u se d  to  d e sc rib e  w h a t a p p e a rs  to  b e

s ta n d a rd  o p e ra tin g  p ro c e d u re s .  T o  th e  e x te n t th a t th e  o p e ra tin g  p ro c e d u re s

d e sc rib e d  a s  th e  " re g u la to ry  c o n tra c t"  h a v e  in d e e d  b e e n  s ta n d a rd  o v e r  tim e ,

th e  n o tio n  o f  a  lo n g -te rm  im p lic it a g re e m e n t w ill g a in  c re d e n c e .  L e t u s

th e re fo re  e x a m in e  h o w  th e  p ro c e d u re s  re fe rre d  to  a s  th e  " re g u la to ry  c o n tra c t"

h a v e  b e e n  im p le m e n te d  in  th e  p a s t.

W e  f in d , in  re a lity , th a t a c tu a l re g u la to ry  e x p e rie n c e  h a s  d e v ia te d

c o n s id e ra b ly  o v e r  tim e  a n d  h a s  n o t a d h e re d  c o n tin u o u s ly  to  th e  d e ta ile d  te rm s

o f th e  re g u la to ry  c o n tra c t.

F o r e x a m p le , in  its  e a rly  s ta g e s , te c h n o lo g ic a l d e v e lo p m e n ts  in  th e

in d u stry  p rim a rily  in v o lv e d  im p ro v in g  th e  o p e ra tin g  e c o n o m ie s  o f  g e n e ra tin g

u n its  a n d  p la n ts .  F o ss il-b a se d  g e n e ra tio n  te c h n o lo g ie s  w e re  w e ll u n d e rs to o d ,

a n d  sc a le  e c o n o m ie s  w e re  e a s ily  a c c e ss ib le .  T h e  s iz e  o f  e x is tin g  g e n e ra tin g

u n its  a n d  p la n ts  w a s  in c re a se d  to  c a p tu re  in c re a s in g  re tu rn s  to  sc a le , th e re b y



      F o r  m o re  d e ta il ,  se e  H a rtm a n  [1 9 9 6 ], f ro m  w h ic h  th is  d isc u ss io n7

e x c e rp ts .

       In  re fe r r in g  to  th is  p e rio d , K a h n  [1 9 8 8 ] s ta te s , " th e  sh a rp  a p p re c ia tio n8

in  th e  p ric e s  o f  p u b lic  u tility  s to c k s , ... re f le c te d  a lso  a  g ro w in g  re c o g n itio n
th a t th e  c o m p a n ie s  in  q u e s tio n  w e re  in  fa c t b e in g  p e rm itte d  to  e a rn
c o n s id e ra b ly  m o re  th a n  th e ir  c o s t o f  c a p ita l.  P e rh a p s , in d e e d , th e  d isc re p a n c y
w a s  g ro w in g  o v e r  tim e : a s  th e  d a ta  ... d e m o n s tra te , th e  re tu rn  o n  e q u ity
a m o n g  th e  p u b lic  u tili t ie s  in c re a se d  m a rk e d ly  re la tiv e  to  m a n u fa c tu rin g  in  th e
tw o  d e c a d e s  a f te r  W o rld  W a r II ."
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lo w e rin g  a v e ra g e  g e n e ra tio n  c o s ts .  R e g u la to rs  a tte m p te d  to  fo s te r  su c h

g ro w th .  B e c a u se  g e n e ra tio n  c o n s titu te d  th e  m a jo r  a c tiv ity  o f  th e

g e o g ra p h ic a lly  iso la te d  u tili ty , a v e ra g e  to ta l c o s ts  d e c lin e d  w ith  p la n t sc a le .

A s  a  re su lt, f irm  e ff ic ie n c ie s  w e re  d riv e n  b y  g e n e ra tin g  p la n t e ff ic ie n c ie s .

T h e  m in im u m  e ff ic ie n t s iz e  o f  a  p a rtic u la r  f irm  w a s  e sse n tia lly  d e te rm in e d

b y  th e  e ff ic ie n c y  o f  e a c h  o f  th e  u tili ty 's  p la n ts  a n d  th e  a b ility  o f  th e  p o rtfo lio

o f  p la n ts  to  e ff ic ie n tly  re sp o n d  to  th e  m ix  o f  b a se lo a d , in te rm e d ia te  lo a d  a n d

p e a k in g  lo a d  in  th e  lo c a l se rv ic e  te rr ito ry .  7

Jo sk o w  [1 9 7 4 ] a rg u e s  th a t th e  p e rv a s iv e  p re se n c e  o f  su c h  re tu rn s  to

sc a le  h a d  a  fu n d a m e n ta l e ffe c t o n  e le c tr ic  u tili ty  re g u la tio n  fro m  th e  1 9 3 0 s

th ro u g h  th e  1 9 6 0 's .  D u rin g  th is  p e r io d , th e  a v a ila b ility  o f  sc a le  e ffe c ts

a l lo w e d  u tilitie s  to  c o n tin u a lly  lo w e r a v e ra g e  c o s ts .  W h ile  p u b lic  u tili ty

c o m m iss io n s  c la im e d  to  re g u la te  u s in g  a llo w e d  ra te  o f  re tu rn , th e y  w e re  in

a c tu a lity  m o st in te re s te d  in  k e e p in g  re g u la te d  re ta il  ra te s  c o n s ta n t o r  s lig h tly

d e c lin in g .  S in c e  th e  a v e ra g e  c o s ts  o f  g e n e ra tio n  a n d  se rv ic e  d e c lin e d  w ith

sc a le  w h ile  re ta il ra te s  re m a in e d  c o n s ta n t, u tilitie s  w e re  a b le  to  in c re a se

p ro f ita b ility  c o n s id e ra b ly  a n d  e ffe c tiv e ly  a v o id  ra te  o f  re tu rn  re g u la tio n .

U tilitie s  a n d  ra te p a y e rs  a sk e d  fo r  ra te  h e a rin g s  a n d  c h a lle n g e d  th e  p ru d e n c e

o f p a rtic u la r  in v e s tm e n ts  in freq u en tly  o r  n o t a t a ll. R e g u la to ry  c o m m iss io n s

w e re  n o t o v e rb u rd e n e d  a n d  fo llo w e d  a  h a n d s-o ff  a p p ro a c h .  

H e n c e , fo r  a  g o o d  tw e n ty -fiv e  to  fo rty  y e a rs , u tilitie s  w e re  a b le  to

ig n o re  o r  a v o id  th e  d e ta ile d  te rm s  o f  th e  " re g u la to ry  c o n tra c t"  a s  in te rp re te d

a b o v e .  A c tu a l ra te s  o f  re tu rn  w e re  n o t c o n s tra in e d  b y  a llo w e d  ra te s  o f  re tu rn ;

in d e e d , th e y  w e re  fre q u e n tly  w e ll a b o v e  th e  c o s t o f  c a p ita l.  T h e re  w a s  little8

o r n o  a rg u m e n t fo r  m itig a tin g  th e se  e c o n o m ic  re su lts , e v e n  th o u g h  th e y

d e v ia te d  fro m  th e  " re g u la to ry  c o n tra c t" . S p e c if ic a lly , in d u s try  a d v o c a te s



       L o o se  a n d  F la im  [1 9 8 0 ] e x a m in e  th e  re la tiv e  c o s ts  o f  la rg e  a n d  sm a ll9

g e n e ra tin g  u n its , ta k in g  in to  a c c o u n t b o th  e c o n o m ie s  o f  sc a le  a n d  u n it
re l ia b il ity .  L a rg e r  u n its  o ffe r  g re a te r  sc a le  e c o n o m ie s  a t th e  e x p e n se  o f
g re a te r  c a p ita l in v e s tm e n t fo r  h ig h e r  re se rv e  m a rg in s .  U s in g  p ro d u c tio n  c o s t
s im u la tio n s , th e  a u th o rs  f in d  th a t th e  h ig h e r  re se rv e  m a rg in s  re q u ire d  fo r
la rg e r  u n its  o u tw e ig h  th e ir  p ro d u c tio n  sa v in g s .  In s ta llin g  se v e ra l sm a lle r
u n its  re su lts  in  lo w e r c o s ts  to  th e  u tili ty .  T h e y  c o n te n d  th a t sc a le  e c o n o m ie s
a re  e x h a u s te d  a t u n it s iz e s  o f  5 0 0  M W  fo r fo ss il
u n its .  

S c h ro e d e r , W ig g in s  a n d  W o rm h o u d t [1 9 8 1 ] e x a m in e  a n d  c o n tra s t th e
p o ssib ili ty  o f c o n fig u rin g  la rg e  c o a l-fire d  p o w e r p la n ts  w ith  e ith e r la rg e  (8 0 0 -
1 ,3 0 0  M W ) o r  sm a ll g e n e ra tin g  u n its  (4 0 0 -6 0 0  M W ).  T h e y  c o n te n d  th a t th e
c o n s tru c tio n  o f  la rg e  p la n ts  (1 ,5 0 0 -5 ,0 0 0  M W ) c o m p o se d  o f  sm a ll u n its
y ie ld s  tw o  se ts  o f  b e n e fits :  th o se  a sso c ia te d  w ith  la rg e -p la n t sc a le  e c o n o m ie s
a n d  th o se  a sso c ia te d  w ith  sm a ll-u n it f le x ib ility  a n d  re lia b ility .  T h e  sm a ll
u n its  a v o id  re lia b ility  p ro b le m s e x p e rie n c e d  w ith  th e  la rg e r  u n its . 

       B e h re n s  [1 9 8 5 ]  c o n te n d s  th a t la rg e  n u c le a r  u n its  h a v e  b e c o m e  v e ry10

d iff ic u lt to  f in a n c e  fo r  U .S . u tili t ie s .  U s in g  a  s im u la tio n  m o d e l fo r  th e  N e w
Y o rk  In te r tie d  S y ste m , h e  d e m o n s tra te s  th a t e c o n o m ie s  o f  sc a le  o f  la rg e
p la n ts  (1 2 0 0  M W ) te n d  to  b e  o u tw e ig h e d  b y  f in a n c in g  d iff ic u ltie s  th a t a re
a v o id e d  if  sm a ll p la n ts  (4 0 0  M W ) a re  c o n s tru c te d . 

S u m m a riz in g  a  v a rie ty  o f  a n a ly se s , Jo sk o w  a n d  S c h m a le n se e  [1 9 8 3 ]
c la im  th a t u n it- le v e l sc a le  e c o n o m ie s  a re  e x h a u s te d  a t th e  3 0 0 -5 0 0  M W  ra n g e
fo r  fo ss il-fu e l u n its ; 9 0 0 -1 2 0 0  fo r  n u c le a r  u n its ; a n d  8 0 0  M W  fo r fo ss il-b a se d
p la n ts . 
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n e v e r  p ro p o se d  th a t "w in d fa ll"  p ro fits  in  e x c e ss  o f  re g u la to ry  e x p e c ta tio n s

sh o u ld  b e  e lim in a te d  th ro u g h  re d u c e d  ra te s .

O v e r th e  p a s t tw e n ty -f iv e  to  th ir ty  y e a rs , h o w e v e r, a  v a rie ty  o f

te c h n o lo g ic a l a n d  e c o n o m ic  fo rc e s  h a v e  a lte re d  th e se  c o n d it io n s .

E c o n o m is ts , a n d  o th e rs , a t f irs t  su sp e c te d  a n d  n o w  c le a rly  re c o g n iz e  th a t

e c o n o m ie s  o f  sc a le  in  g e n e ra tio n  w e re  e ffe c tiv e ly  e x h a u s te d  b y  th e  la te

1 9 6 0 s .  In  sp ite  o f  th a t, th ro u g h o u t th e  d e c a d e  o f  th e  1 9 7 0 s  a n d  in to  th e  e a rly9

1 9 8 0 s , th e  e le c tr ic  u tility  in d u s try  c o n tin u e d  to  b u ild  la rg e  n u c le a r  a n d  c o a l

fa c ilitie s  lo c a te d  a t c o n s id e ra b le  d is ta n c e  fro m  lo a d s .  O n  th e  e n g in e e rs '

d ra w in g  b o a rd s  th e re  m a y  h a v e  b e e n  so m e  lim ite d  sc a le  e c o n o m ie s  s till  to  b e

a c h ie v e d  w ith  th e se  in v e s tm e n ts .  T h e  re a li ty  o f  o p e ra tio n  o f  th e  m o re

c o m p le x  u n its , h o w e v e r , in  a d d itio n  to  th e  o v e ra ll in c re a se  in  sy s te m  re se rv e

c o s ts  n e c e ssa ry  to  c o v e r  th e  e v e n tu a li tie s  (a ll  to o  fre q u e n t)  o f  u n sc h e d u le d

o u ta g e s  q u ic k ly  sw a m p e d  th e  u n it sc a le  e f f ic ie n c ie s .  O n ly  to o  s lo w ly  th e10



       F o r  fu rth e r d isc u ss io n  o f  th e  e c o n o m ie s  o f  sc a le  in  n u c le a r  g e n e ra tio n ,11

se e  L e e , B a ll a n d  T a b o rs  [1 9 9 0 ] .

       T h e  in d u s try  re sp o n se  to  th e  m o re  e ff ic ie n t C C G T  fa c ilitie s  w a s  a lso12

q u ite  te n ta tiv e  a n d  s lo w .  In  th e  e a rly  to  m id  1 9 8 0 s , th e  a d v a n ta g e s  o f  th e se
u n its  w a s  re c o g n iz e d  in  a c a d e m ic  c irc le s .  H o w e v e r, th e  in d u s try  d id  n o t
re sp o n d  in  a n y  m e a n in g fu l fa sh io n  u n til su b je c te d  to  c o m p e titio n  fro m
in d e p e n d e n t p o w e r p ro d u c e rs  fo r  w h o m  th e se  te c h n o lo g ie s  w e re  th e  m o s t
a ttra c tiv e  f in a n c ia l a lte rn a tiv e s . T h a t c o m p e titio n  m a d e  c le a r  th e  fa c t th a t
e x is tin g  te c h n o lo g ie s  w e re  b e in g  su p e rse d e d , a n d  s tra n d e d , b y  th e se
a lte rn a tiv e  te c h n o lo g ie s .  S e e  T a b o rs  a n d  F la g g  [1 9 8 6 ].  

       F o r  e x a m p le , a  re c e n t s tu d y  in d ic a te s  th a t C C G T  u n its  re a c h  m in im u m13

e ff ic ie n t sc a le  a t 2 2 5 -2 5 0  M W  a n d  th a t C C G T  p la n ts  o f  2 -4  u n its  (sa y  4 5 0 -
1 0 0 0  M W ) a re  o p tim a l (M E S ) to  e x p lo it s ite  e c o n o m ie s .  S e e  C h a rle s  R iv e r
A sso c ia te s  a n d  E n e rg y  V e n tu re s  A n a ly s is  [1 9 9 6 ] .
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in d u s try  d isc o v e re d  th a t " b ig g e r  is  n o t b e tte r"  a n d  fo u n d  itse lf  w ith  a sse ts11

th a t w e re  a lre a d y  " s tra n d e d "  to  a  c e rta in  e x te n t b y  its  s lo w  a d a p ta tio n  to

te c h n o lo g ic a l c h a n g e s .  In  th e  e n d , th e  " s lo w "  le a rn in g  c u rv e  o f  th e  in d u s try

h a d  a  s ig n if ic a n t im p a c t o n  th e  ty p e  a n d  c o s t o f  g e n e ra tin g  u n its  n o w  in

o p e ra tio n . T h e  s lo w  su b s titu tio n  fro m  la rg e r  to  sm a lle r  u n its  h a d  a n  im p a c t

o n  th e  le v e l o f  re se rv e s  re q u ire d  to  m a in ta in  re lia b le  su p p lie s  --  a  c o s t n o w

b e in g  b o rn e  b y  a ll e le c tr ic ity  c u s to m e rs .

T h e  e x h a u s tio n  o f  s c a le  e c o n o m ie s  w a s  n o t th e  o n ly  te c h n o lo g ic a l

c h a n g e  th a t s tra n d e d  a sse ts .  A  se c o n d  te c h n o lo g ic a l c h a n g e  w a s  th e  sh if t

f ro m  s in g le  c y c le  s te a m  th e rm a l u n its  th a t a c h ie v e d  e ff ic ie n c ie s  in  th e  3 5 -

4 0 %  ra n g e  to  g a s  tu rb in e  c o m b in e d  c y c le  (C C G T ) te c h n o lo g ie s  th a t n o w

a c h ie v e  e ff ic ie n c ie s  o f  5 0 % .  T h e se  u n its , w h ic h  e x p lo it sc a le  e ff ic ie n c ie s  a t12

s iz e s  a s  sm a ll a s  2 2 5 -2 5 0  M W , re p re se n t a  s ig n if ic a n t te c h n o lo g ic a l sh if t fo r

th e  in d u s try . T h e y  a re  h ig h ly  m o d u la r; th e y  c a n  b e  b u ilt o n  a  lic e n se d  s ite  in

ro u g h ly  tw o  y e a rs ;  th e ir  fu e l a rr iv e s  u n d e r  g ro u n d ;  a n d  th e y  a re

e n v iro n m e n ta lly  m o re  a c c e p ta b le  b u rn in g  n a tu ra l g a s  th a n  a re  th e ir

c o m p e tito rs  b u rn in g  e ith e r  c o a l o r  o il .   13

H e n c e , te c h n o lo g ic a l c h a n g e  o v e r  th e  la s t tw e n ty -f iv e  y e a rs  h a s  a lte re d

th e  e c o n o m ic  d e s ira b il i ty  o f  p a rtic u la r  g e n e ra tio n  a sse ts  o f  th o se  u tility 's

w h ic h  a d a p te d  to o  s lo w ly , th e re b y  s tra n d in g  c e rta in  u n its .  T h is  s tra n d in g  h a s

o c c u rre d  reg a rd less  o f  sh if ts  in  re g u la to ry  re g im e s . A t th e  sa m e  tim e ,

p ro fo u n d  m a c ro -e c o n o m ic  c h a n g e s  h a v e  o c c u rre d  a n d  h a v e  c o n trib u te d  to



       In d e e d , m a n y  e c o n o m is ts  a rg u e d  th a t th e  c o s t o f  c a p ita l to  u tili t ie s14

b e c a m e  g re a te r  th a n  th e  a llo w e d  ra te  o f  re tu rn , a n d  a s  a  re su lt, th e se
e c o n o m is ts  a rg u e d , n o  e x p a n s io n  o f  u tili ty -b a se d  g e n e ra tin g  c a p a c ity
o c c u rre d .  S e e  Jo sk o w  a n d  M a c A v o y  [1 9 7 5 ] .

       F o r  e x a m p le , e v e n ts  in  th e  U .S . n a tu ra l g a s  m a rk e ts  o v e r th e  1 9 8 0 s  h a v e15

b e e n  w e ll d o c u m e n te d .  T h e se  e c o n o m ic  e v e n ts  a c c e le ra te d  th e  d e -re g u la to ry
in itia tiv e s  b e g u n  in  th e  la te  1 9 7 0 s .  T h e  re su lt w a s  th e  re s tru c tu rin g  o f  th e  g a s
in d u s try  a s  im p le m e n te d  p rim a rily  b y  th e  F E R C  th ro u g h  O rd e rs  N u m b e r 4 3 6 ,
5 0 0  a n d  6 3 6 .  T h e se  su b s ta n tia l  e c o n o m ic  a n d  re g u la to ry  c h a n g e s  h a v e
o b v io u s ly  a n d  p e rv a s iv e ly  im p a c te d  th e  e c o n o m ic s  a n d  re g u la tio n  o f  th e
e le c tr ic  p o w e r in d u s try .  T h e se  e v e n ts  h a v e  a lso  im p a c te d  m in im u m  e ff ic ie n t
sc a le  in  th e  in d u s try , g iv e n  th e  re lia n c e  u p o n  g a s  f ire d  tu rb in e s  fo r  n e w
c a p a c ity .

F o r g re a te r  d isc u ss io n  o f  th e  e v e n ts  in  th e  g a s  in d u s try , se e  D o a n e  a n d
S p u lb e r  [1 9 9 4 ] , B ro a d m a n  [1 9 8 6 ,1 9 8 7 ] , H u b b a rd  a n d  W e in e r  [1 9 8 6 ,1 9 9 1 ] ,
a n d  M u lh e rin  [1 9 8 6 a ,1 9 8 6 b ] .
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lim itin g  sc a le  e c o n o m ie s .  T h e  tw o  m o st im p o rta n t e c o n o m ic  c h a n g e s  h a v e

b e e n  th e  g e n e ra l in f la tio n a ry  p re ssu re s  o v e r  1 9 7 5 -1 9 8 5 , w h ic h  ra ise d  th e  c o s t

o f  c a p ita l, a n d  th e  d ise q u ilib r iu m  in  fo ss il  fu e l m a rk e ts  in itia te d  b y  O P E C

a c tiv itie s  in  th e  1 9 7 0 s .  A s  a  re su lt o f  O P E C  a c tiv itie s , th e  c o s t o f  fo ss il  fu e ls

ro se  s ig n if ic a n tly  in  th e  1 9 7 0 s , a n d  a f te r  d e m a n d  a d ju s te d  to  th o se  in c re a se s ,

th e  p ric e s  o f  fo ss il fu e ls  d e c lin e d  ju s t a s  p re c ip ito u s ly .  T h e  e ffe c ts  o f  th e se

fo rc e s  w e re  su b s ta n tia l. T h e  in c re a se s  in  th e  c o s t o f  c a p ita l m a d e  c a p ita l

in te n s iv e  p ro je c ts  le ss  d e s ira b le . A s  a  re su lt, la rg e  sc a le  g e n e ra tin g  p la n ts ,

c h a rac te riz e d  b y  c o m p le x  e n v iro n m e n ta l  re g u la tio n , b e c a m e  su b je c t to  se v e re

fin a n c ia l d ise c o n o m ie s .  T h e  e sc a la tio n  in  fu e l p r ic e s  o v e r  th e  1 9 7 0 s  m a d e14

p o w e r g e n e ra lly  m o re  e x p e n s iv e , w h ile  th e  su b se q u e n t d e c lin e  in  fo ss il fu e l

p r ic e s  o v e r  th e  1 9 8 0 s  le d  to  a  v a r ie ty  o f  d is to r t io n s  in  p a r tic u la r  fu e l

m a rk e ts .  15

T h e se  te c h n o lo g ic a l a n d  e c o n o m ic  fo rc e s , in  tu rn , fu n d a m e n ta lly

a lte re d  th e  p re v a ilin g  re g u la to ry  e n v iro n m e n t.  T h e  e a rlie r  p ro fita b ility

o b ta in e d  th ro u g h  th e  e x p lo ita tio n  o f  sc a le  e c o n o m ie s  in  th e  fa c e  o f  c o n s ta n t

re g u la te d  re ta il  ra te s  d isa p p e a re d  (Jo sk o w  [1 9 7 4 ])  w h ile  th e  c o n c o m ita n t

r isk in e ss  o f  u tility  in v e s tm e n t in c re a se d  c o n s id e ra b ly .  In  th e  fa c e  o f

in fla tio n a ry  p re ssu re s  a n d  e n v iro n m e n ta l c o n c e rn , a v e ra g e  g e n e ra tio n  c o s ts

a n d  a v e ra g e  to ta l c o s ts  b e g a n  r is in g  s ig n ific a n tly  in  th e  la te  1 9 6 0 's .  W ith

c o n s ta n t re ta il  ra te s , u tili t ie s  b e g a n  lo s in g  m o n e y .  R a te  o f  re tu rn  re g u la tio n

b e c a m e  b in d in g  fo r  th e  f irs t  t im e .  T h e re  a ro se  a  m a ss iv e  d e m a n d  fo r  ra te



      F o r  a n  o v e rv ie w , se e  M a c A v o y  [1 9 8 3 ].  Jo sk o w  a n d  M a c A v o y  [1 9 7 5 ]16

d e sc rib e  th e  f in a n c ia l d is tre ss  o f  in v e s to r  o w n e d  u tilitie s  (IO U s).  Jo sk o w
[1 9 7 9 ] d e sc rib e s  th e  e c o n o m ic  re sp o n se s  im p le m e n te d  in to  th e  P u b lic  U tility
R e g u la to ry  P o lic y  A c t o f  1 9 7 8 .

1 0

in c re a se s  b y  th e  u tili t ie s , o v e rw h e lm in g  p u b lic  u tili ty  c o m m iss io n s

a c c u s to m e d  to  a  q u ie te r  h a n d s-o ff  a p p ro a c h .  T h e  p u b lic  b e g a n  in te rv e n in g

in  th e  ra te  h e a rin g s , a g g re ss iv e ly  id e n tify in g  im p ru d e n t in v e s tm e n ts , a n d

d e m a n d in g  c o s t c o n ta in m e n t.  A  v a r ie ty  o f  s ta tu to ry  a n d  re g u la to ry  c h a n g e s

w e re  im p le m e n te d  to  c o n ta in  c o s ts , in itia te  e n e rg y  c o n se rv a tio n , s tim u la te

te c h n o lo g ic a l d e v e lo p m e n ts  a n d  a lte rn a tiv e  so u rc e s  o f  e n e rg y .16

T h e  im p lic a tio n s  o f  th e se  c h a n g e s  fo r  th e  d e ta ile d  te rm s  o f  th e

" re g u la to ry  c o n tra c t"  w e re  th e  fo llo w in g :  f irs t , u tili t ie s  w e re  g e n e ra lly  n o t

a b le  to  in c lu d e  a ll in v e s tm e n ts  in to  th e ir  ra te  b a se  a s  "u se d  a n d  u se fu l"  a sse ts ;

a n d , se c o n d , u tilitie s  a rg u e d  th a t th e ir  a llo w e d  ra te  o f  re tu rn  h a s  b e e n  le ss

th a n  th e ir  tru e  r isk -a d ju s te d  c o s t o f  c a p ita l.  T h e y  a rg u e d , in  th e  p ro c e ss , fo r

so m e  m itig a tio n  fro m  th e se  c h a n g e s  in  th e  in te rp re ta tio n  o f  th e  te rm s  o f  th e

re g u la to ry  c o n tra c t.  N o tic e  in c id e n ta lly  th a t th e se  a rg u m e n ts  h a v e  b e e n

a sy m m e tric a l.  I f  u tilitie s  sh o u ld  b e  c o m p e n sa te d  fo r  w in d fa ll lo sse s

d e v o lv in g  fro m  a  c y c lic a lly  p u n itiv e  im p le m e n ta tio n  o f  th e  d e ta ile d  te rm s  o f

th e  re g u la to ry  c o n tra c t,  th e y  sh o u ld  a lso  b e  ta x e d  fo r  th e  w in d fa ll  g a in s

d e v o lv in g  fro m  a  c y c lic a lly  b e n e fic ia l im p le m e n ta tio n  o f  th e  re g u la to ry

c o n tra c t o v e r  th e  1 9 3 0 s-1 9 6 0 s .   

C . Im p lica tio n s a n d  In terp reta tio n s  

T o  th e  e x te n t th a t a  " re g u la to ry  c o n tra c t"  h a s  in d e e d  e x is te d  a n d

g o v e rn e d  th e  b e h a v io r  a n d  e x p e c ta tio n s  o f  th e  p a rtie s  to  th e  c o n tra c t s in c e  its

in c e p tio n , th e n  it w o u ld  a p p e a r th a t th e  d e ta ile d  te rm s  o f  c o n tra c t h a v e  b e e n

im p le m e n te d  o n ly  lo o se ly  o v e r its  fu ll h is to ry .  In  th e  e a rly  p e rio d  o f  its

im p le m e n ta tio n , te c h n o lo g ic a l a n d  e c o n o m ic  c o n d itio n s  w e re  su c h  th a t

u tili t ie s  w e re  c o n s id e ra b ly  m o re  p ro fita b le  th a n  h a d  b e e n  d e s ig n e d  a s  p a rt o f

th e  " re g u la to ry  c o n tra c t."  D u rin g  th e  la s t 2 5  y e a rs  o f  its  im p le m e n ta tio n , it

h a s  b e e n  a rg u e d  th a t u tilitie s  h a v e  b e e n  c o n s id e ra b ly  le ss  p ro fita b le  th a n



       I t  w a s  d u rin g  th e  e a rly  y e a rs  o f  th is  p e rio d  th a t th e  d is ru p tio n s  d e sc rib e d17

a b o v e  o c c u rre d .  T h e  d e c lin e  in  p ro fita b ility  d u rin g  th o se  y e a rs  is  d e sc rib e d
b y  Jo sk o w  [1 9 7 4 ] a n d  Jo sk o w  a n d  M a c A v o y  [1 9 7 5 ].  H o w e v e r, w e
u n d e rs ta n d  th a t re c e n t N A R U C  s tu d ie s  in d ic a te  th a t e le c tr ic  u tilitie s  h a v e  o u t
p e rfo rm e d , o n  a v e ra g e , th e  S ta n d a rd  a n d  P o o rs  5 0 0  fo r  a  2 0  y e a r  p e rio d
e n d in g  in  1 9 9 2  a n d  th a t N E E S  h a s  o u t p e rfo rm e d  G e n e ra l M o to rs  o v e r  th e
la s t 1 0  y e a rs .  W h ile  th e se  c o m p a riso n s  a re  in d ic a tiv e  o n ly , th e y  su g g e s t th a t
a  m o re  c a re fu l c o m p a riso n  o f  a c tu a l a n d  a llo w e d  r isk -a d ju s te d  re tu rn s  is
re q u ire d  to  a sse ss  w h e th e r  u tilitie s  h a v e  b e e n  e a rn in g  ra te s  o f  re tu rn  a b o v e
a llo w e d  ra te s  d u rin g  th e  la s t 2 5  y e a rs . 

       S p e c if ic a lly , th e  in d u s try  d id  n o t a rg u e , a s  fa r  a s  w e  k n o w ,  th a t i t18

sh o u ld  c o n tin u e  to  e a rn  ra te s  o f  re tu rn  a b o v e  a llo w e d  ra te s .  

       F o r  a  g e n e ra l d isc u ss io n  o f  th e  e v o lu tio n  o f  le g a l sy s te m s , se e  D e m se tz19

[1 9 6 3 ,1 9 6 7 ] .

       S p e c if ic a lly , c lo se r  sc ru tin y  w a s  a p p lie d  to  a ll  in v e s tm e n ts  a n d  so m e20

w e re  d e e m e d  p ru d e n t a n d  so m e  w e re  n o t; so m e  w e re  d e e m e d  u se d  a n d  u se fu l
a n d  so m e  w e re  n o t.  L ik e w ise , a rg u m e n ts  w e re  p u t fo rw a rd  w h y  th e  n o w
c o n s tra in e d  ra te  o f  re tu rn  w a s  n o t su ff ic ie n t to  d ra w  c a p ita l in to  th e  in d u s try .
S e e  K o lb e  a n d  T y e  [1 9 9 2 ] . 

       In  th e  p a s t, p a ss in g  th e  "u se d  a n d  u se fu l"  o r  p ru d e n c e  te s t w a s  im p lic it21

fo r  th e  m o s t p a rt, b e c a u se  e c o n o m ic  c o n d itio n s , n o ta b ly  lo a d  g ro w th

1 1

d e s ig n e d  a s  p a rt o f  th e  c o n tra c t, a t le a s t in  th e  e a rly  s ta g e s  o f  th a t p e rio d .  17

F u rth e rm o re , to  th e  e x te n t th a t a  c o n tra c t h a s  in d e e d  e x is te d , i t  w o u ld

a p p e a r  th a t it h a s  b e e n  su b je c t to  re v is io n .  T h e re  w a s  a  c le a r  c h a n g e  in  its

im p le m e n ta tio n  in  th e  1 9 7 0 s .  A s  Jo sk o w  [1 9 8 9 , p . 1 4 8 ] d e sc rib e s  th is  p e rio d ,

"w h e th e r  'th e  re g u la to ry  c o m p a c t ' h a s  b e e n  b ro k e n  o r  n o t, i t  h a s  c e rta in ly

c h a n g e d  d ra m a tic a lly ."    

A t th e  tim e  o f  th e  re v is io n , n o  o n e  a rg u e d  th a t th e  c h a n g e s  sh o u ld  n o t

ta k e  p la c e , b a se d  u p o n  th e  p re c e d e n ts  se t b y  p a s t im p le m e n ta tio n .  C e rta in ly ,

th e  in d u s try  d id  n o t a d v o c a te  a d h e re n c e  to  p a s t p ro c e d u re s  s im p ly  b e c a u se

th o se  p a s t p ro c e d u re s  c o u ld  b e  in te rp re te d  a s  e v id e n c e  o f  a  " lo n g -te rm

a g re e m e n t" .  A s  w ith  a ll  le g a l sy s te m s , p ro c e d u re s  a d a p te d  to  th e  c h a n g in g18

so c ia l a n d  e c o n o m ic  n e e d s  a t th e  tim e ,  a n d  c o m p ro m ise s  w e re  m a d e  b y  a ll19

p a rtie s  to  th e  " re g u la to ry  c o n tra c t" .  In d e e d , th e  in d u s try  a rg u e d  th a t  e v e n20

g re a te r  d e v ia tio n  fro m  p a s t p ro c e d u re s  w e re  re q u ire d  b y  th e  c h a n g in g

e c o n o m ic  c o n d itio n s .  F o r  e x a m p le , u tili t ie s  a rg u e d  th a t a d h e re n c e  to  th e

"p ru d e n c e  re v ie w "  (w ith  th e  u se d  a n d  u se fu l te s t)  h a d  b e c o m e  to o  p u n itiv e ,

a s  d e m a n d  d e c lin e d  a n d  s tra n d e d  c o s tly  g e n e ra tin g  c a p a c ity .21



e x c e e d in g  7 %  p e r  y e a r , m a d e  a lm o s t a ll  in v e s tm e n ts  p ru d e n t.
N o tic e  th a t w h ile  m o s t u tili t ie s  a rg u e d  th a t th e se  n e w ly  b in d in g

re g u la to ry  c o n s tra in ts  w e re  in a p p ro p ria te , in e ff ic ie n t a n d  "u n fa ir"  in  lig h t o f
re lia n c e  u p o n  p a s t (1 9 3 0 -1 9 6 5 ) " lo o se r"  re g u la to ry  p ro c e d u re s , th e se
re sp o n se s  w e re  p re c ise ly  th e  lo n g -ru n  e c o n o m ic a lly  e ff ic ie n t re sp o n se s .  O v e r
th e  1 9 3 0 -1 9 6 5  p e rio d , a c tu a l ra te s  o f  re tu rn  a p p e a r to  h a v e  b e e n  g re a te r  th a n
a llo w e d  ra te s  o f  re tu rn , th e re b y  s tim u la tin g  th e  g ro w th  o f  c a p a c ity  a n d  sc a le
e c o n o m ie s  to  m e e t in c re a se d  d e m a n d s .  T h e se  w e re  th e  c o rre c t in d u s try
re sp o n se s  fo r  th a t p e r io d .  O v e r  1 9 7 0 -1 9 9 5  h o w e v e r , a c tu a l ra te s  o f  re tu rn
d e c lin e d  re la tiv e  to  a llo w e d  ra te s  o f  re tu rn , a n d  m a y  h a v e  fa lle n  b e lo w
a llo w e d  ra te s  fo r  p a rt o f  th a t p e rio d .  A s  a  re su lt, th e  g ro w th  o f  c a p a c ity  th a t
tu rn ed  o u t to  b e  eco n o m ica lly  o b so le te  an d  stran d ed  a t th e  e n d  o f  th e  p e rio d
w a s  d isc o u ra g e d  d u rin g  th e  p e rio d .  I f  th e  re g u la to rs  h a d  m itig a te d  th e  e ffe c ts
o f  th e se  c o n s tra in ts , th e  in d u s try  re sp o n se  w o u ld  h a v e  b e e n  to  in v e s t e v e n
m o re  s ig n ific a n tly  in  c a p a c ity  th a t tu rn e d  o u t to  b e  te c h n o lo g ic a lly  a n d
e c o n o m ic a lly  o b so le te  a n d  s tra n d e d .

W e  d isc u ss  th e se  in c e n tiv e  e ffe c ts  o f  m itig a tio n  in  S e c tio n  3  b e lo w . 

      T o  th e  e x te n t th a t th e  N A R U C  s tu d ie s  m e n t io n e d  in  fo o tn o te  1 7  a re22

d isp o s itiv e , th e  "c o n tra c t"  m a y  h a v e  b e e n  b re a c h e d  s im ila r ly  o v e r  th e  la s t 2 5
y e a rs .  

1 2

F in a lly , it  m u s t b e  p o in te d  o u t th a t th e  te rm s  o f  th e  " re g u la to ry

c o n tra c t"  h a v e  c o n tin u e d  to  e v o lv e  a n d  b e  su b je c te d  to  c o m p ro m ise  s in c e  th e

1 9 7 0 s .  S ta tu to ry  e x a m p le s  o f  th a t e v o lu tio n  a n d  c o m p ro m ise  a re  fo u n d  in  th e

P u b lic  U tility  R e g u la to ry  P o lic y  A c t o f  1 9 7 8  a n d  th e  E n e rg y  P o lic y  A c t o f

1 9 9 2 .

In  lig h t o f  th is  h is to ry , a d v o c a te s  o f  th e  n o t io n  o f  a  " re g u la to ry

c o n tra c t"  g o v e rn in g  th e  e le c tr ic  p o w e r in d u s try  m u s t c o n c lu d e  th e  fo llo w in g .

T h e  n o tio n  o f  a  " re g u la to ry  c o n tra c t"  g o v e rn in g  b e h a v io r , e x p e c ta tio n  a n d

re sp o n s ib ilitie s  in  th e  e le c tr ic  p o w e r in d u s try  m u s t b e  in te rp re te d  a s  a n

in fo rm a l, a n d  p e rh a p s  q u a in t, w a y  o f  d e sc rib in g  lo n g -ru n , c o n tin u a lly -

e v o lv in g  o p e ra tin g  p ro c e d u re s  fo r  re g u la tin g  th e  in d u s try .  T o  th e  e x te n t th a t

it  e x is ts , th e  c o n tra c t m u s t b e  ta k e n  to  b e  in fo rm a l a n d  lo o se .  I f  it  w e re  n o t,

th e n  th e  c o n tra c t w a s  b re a c h e d  b y  th e  in d u s try  a n d  th e  re g u la to rs  fro m  its

in c e p tio n  th ro u g h  th e  la te  1 9 6 0 s .   O v e r its  lo n g  d u ra tio n , th e  d e ta ile d  te rm s22

(a n d  th e ir  in te rp re ta tio n )  o f  th is  " c o n tra c t"  h a v e  c h a n g e d  c o n s id e ra b ly .  A s

th o se  c h a n g e s  h a v e  o c c u rre d , a ll p a rtie s  to  th e  "c o n tra c t"  h a v e  c o m p ro m ise d

o n  th e  f in a n c ia l im p lic a tio n s  o f  th o se  re v is io n s .  A n d  f in a lly , to  th e  e x te n t th a t

u n e x p e c te d  c h a n g e s  in  th e  d e ta ile d  te rm s  o f  th e  re g u la to ry  c o n tra c t w e re

m itig a te d  b y  th e  re g u la to rs  ( in  th e  1 9 7 0 s-1 9 8 0 s)  th a t m itig a tio n  w o u ld  h a v e
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a d v e rse ly  a ffe c te d  th e  a d a p ta tio n  o f  th e  in d u s try  to  th e  u n d e rly in g  e c o n o m ic

fo rc e s  (se e  fo o tn o te  2 1 ) .

3 . T h e  In cen tiv e  Issu es  A r is in g  W ith  R ev is io n s o f T h e  R egu la to ry

C o n trac t

A . O v era ll In cen tiv e  Issu es

T h e  tra n s itio n  fro m  o n e  le g a l o r  re g u la to ry  re g im e  to  a n o th e r  a lw a y s

ra ise s  th e  issu e  o f fru s tra te d  e x p e c ta tio n s  a n d  tra n s itio n  c o s ts .  T o  th e  e x te n t

th a t p a rtie s  re ly  u p o n  th e  d e ta ile d  te rm s  o f  a  le g a l/re g u la to ry  re g im e  a n d

m a k e  lo n g  te rm  c o m m itm e n ts  b a se d  u p o n  th a t re lia n c e , th o se  p a rtie s  w il l

m o s t lik e ly  su ffe r  w in d fa ll  g a in s  o r  lo sse s  a s  a  tra n s itio n  re v a lu e s  th e  a sse ts

p u t in  p la c e  to  m e e t th o se  lo n g  te rm  c o m m itm e n ts .  In  a  le g a l sy s te m  w h e re

d u e  p ro c e ss  f ig u re s  im p o rta n tly , th e  q u e s tio n  th a t in e v ita b ly  a r ise s  w ith  a n y

tra n s itio n  is  w h e th e r  th e  w in d fa ll  g a in s  o r  lo sse s  a r is in g  w ith  tra n sitio n  sh o u ld

b e  m itig a te d .

W h ile  so m e  p a rtic ip a n ts  in  th e  e le c tr ic  p o w e r in d u s try  h a v e  b e e n  q u ite

v o c a l re c e n tly  a b o u t re lia n c e  u p o n  re g u la to ry  re g im e s  a n d  th e  w in d fa ll lo sse s

in d u c e d  b y  th a t re lia n c e , it  m u s t b e  n o te d  th a t th is  p ro b le m  is  n o t sp e c if ic  to

th is  re s tru c tu rin g .  L e g a l a n d  re g u la to ry  re g im e s  a re  c o n tin u a lly  e v o lv in g  a n d

su b je c tin g  re lia n t p a rtie s  to  u n a n tic ip a te d  tra n s itio n  c o s ts  a n d  b e n e fits .  T o

n a m e  b u t a  fe w  e x a m p le s , c o n s id e r  th e  fo llo w in g :

# M a n u fa c tu re rs  a n d  a g ric u ltu ra l u se rs  o f  a  g iv e n  c h e m ic a l
p e s tic id e  a re  to ld  th a t a f te r  se v e ra l y e a rs  o f  te s tin g , th e
g o v e rn m e n t is  b a n n in g  th e  m a n u fa c tu re  o f  th e  p e s tic id e  a n d  w ill
c la ss ify  th e  a q u ife rs  in to  w h ic h  th e  p e s tic id e s  h a v e  d ra in e d  a s
c o n ta m in a te d  a n d  u n fit fo r  a g r ic u ltu ra l u se  a n d  fo r  h u m a n
c o n su m p tio n  a n d  re c re a tio n a l u se .  In  re sp o n se  to  th is  b a n , th e
e q u ity  v a lu e  o f  th e  m a n u fa c tu re r  d e c lin e s  b y  4 0 %  a n d  th e
p ro p e rty  v a lu e s  a ro u n d  th e  re le v a n t a q u ife rs  d e c lin e  b y  5 0 % .  

# C o n g re ss  a n n o u n c e s  th a t in  lig h t o f  S te v e  F o rb e s  " in n o v a tiv e "
c a m p a ig n  p la tfo rm , it  is  im p le m e n tin g  a  f la t ta x  a n d  e lim in a tin g
a ll m o rtg a g e  d e d u c tio n s .  A s  a  re su lt, th e  re sa le  v a lu e  o f  a ll
re s id e n tia l p ro p e rty  fa lls  b y  5 -1 5 % .  

# A fte r  y e a rs  o f  a c tiv ism , R a lp h  N a d e r c o n v in c e s  C o n g re ss  to  b a n
th e  sa le  o f  c ig a re tte s  in  th e  U n ite d  S ta te s .  In  re sp o n se , th e  e q u ity
v a lu e  o f  th e  to b a c c o  p ro d u c e rs  fa lls  b y  4 2 %  a n d  th e  v a lu e  o f
a g ric u ltu ra l la n d  fa lls  b y  6 1 %  in  th e  a ffe c te d  s ta te s .



        S e e  W in s to n  [1 9 8 5 ] .23

       K a p lo w  [1 9 8 6 ] d e v e lo p s  se v e ra l o th e r  p e rsp e c tiv e s , in c lu d in g  fa irn e ss24

c o n s id e ra tio n s  a n d  in s titu tio n a l c o n s tra in ts .
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# C o n g re ss  p a sse s  a n  o m n ib u s  te le c o m m u n ic a tio n s  a c t w h ic h
a llo w s  fo r  g re a tly  e x p a n d e d  c o m p e titio n  fo r  a  su b se t o f  te le p h o n y
a n d  c a b le  T V  c o m p a n ie s .  In  re sp o n se , th e  e q u ity  v a lu e  o f  th e
firm s  b e n e fitin g  fro m  th e  le g is la tio n  in c re a se s  w h ile  th e  e q u ity
v a lu e  o f  th e  f irm s  a d v e rse ly  im p a c te d  d e c lin e s .

# A d m in is tra tiv e  d e re g u la tio n  o f  th e  U .S . a ir lin e  in d u s try  s ta r te d  in
1 9 7 6  a n d  w a s  fo llo w e d  b y  le g is la tiv e  d e re g u la tio n  in  1 9 7 8 .  B y
1 9 8 3  th e  in d u s try  w a s  e sse n tia lly  fu lly  d e re g u la te d . P r io r  to
d e re g u la tio n , C iv il A e ro n a u tic s  B o a rd  ra te  re g u la tio n  a llo w e d
la rg e r  m a rk -u p s  o n  lo n g  d is ta n c e  f lig h ts , th e re b y  s tim u la tin g
in d u s try  in v e s tm e n t in  la rg e  w id e -b o d ie d  p la n e s . T h o se
in v e s tm e n ts  w e re  s tra n d e d  b y  d e re g u la tio n , a n d  th e  c o s ts  o f  th a t
s tra n d in g  w e re  b o rn e  e n tire ly  b y  th e  in d u s try .23

E a c h  o f  th e se  e x a m p le s  in v o lv e s  a  tra n s itio n  fro m  o n e  re g u la to ry  o r  le g a l

re g im e  to  a n o th e r .  In  so m e  c a se s , th e  re g u la to ry  tra n s itio n  is  c o n fo u n d e d  b y

te c h n o lo g ic a l tra n s itio n s .  E a c h  in v o lv e s  a  s itu a tio n  w h e re  re lia n c e  u p o n  th e

e a rly  re g im e  n e c e ss ita te d  a  lo n g -ru n  f in a n c ia l c o m m itm e n t to  c e rta in  a sse ts .

B e fo re  e n a c tm e n t, th e  p ro b a b ility  o f  e a c h  tra n s itio n  w a s  u n c e rta in  b u t n o n -

z e ro , a n d  so m e  o f  th e  tra n s itio n s  w e re  m o re  p re d ic ta b le  th a n  o th e rs .  F in a lly ,

th e se  e x a m p le s  a re  m e re ly  se v e ra l o f  m a n y  th a t c a n  o c c u r a n d  d o  in v o lv e  th e

tra n s itio n  in  a  re g u la to ry  re g im e  th a t re su lts  in  s tra n d in g  (d e v a lu in g ) c e rta in

a sse ts .

T h e  q u e s tio n  th a t a r ise s  w ith  e a c h  a n d  e v e ry  su c h  tra n s itio n  is  w h e th e r

th e  g o v e rn m e n t sh o u ld  m itig a te  a ll o r  a n y  o f  th e  w in d fa ll g a in s  a n d /o r  lo sse s

th a t a re  c a u se d  b y  th e  tra n s itio n .  T h e re  a re  a  n u m b e r o f  p e rsp e c tiv e s  th a t o n e

c a n  b r in g  to  b e a r  o n  th is  q u e s tio n .  T h e  p e rsp e c tiv e  m o s t fa m ilia r  a n d

c o m fo r ta b le  fo r  e c o n o m is ts  is  o n e  re g a rd in g  e c o n o m ic  in c e n tiv e s  a n d  r isk

b e a r in g .   F ro m  th is  p e rsp e c tiv e , th e  c o n c lu s io n  se e m s to  b e  th a t a n y24

tra n s itio n  re lie f , w h e th e r  in  th e  fo rm  o f  c o m p e n sa tio n  fo r  w in d fa ll lo sse s  o r

ta x a tio n  o f  w in d fa ll g a in s , is  in e ff ic ie n t.  T h e  b a s ic  in tu itio n  u n d e rly in g  th is

c o n c lu s io n  is  th a t th e  e x  a n te  in c e n tiv e s  fo r  in v e s tm e n t to  a d ju s t o p tim a lly  to

th e  p ro sp e c t o f  d e re g u la t io n  w ill b e  b lu n te d  a n d /o r  d is to r te d  if  in v e s to rs



      T h is  c o n c lu s io n  is  n o  d iffe re n t th a n  th a t re g a rd in g  g o v e rn m e n t25

m itig a tio n  o f  m a rk e t r isk s  e n g e n d e re d  b y  u n c e rta in  d e m a n d  o r  te c h n o lo g ic a l
c h a n g e .  In  th e se  c a se s , m itig a tio n  is  g e n e ra lly  c o n s id e re d  in a p p ro p ria te .  F o r
sp e c if ic  e x a m p le s , "m a k in g  tra n s itio n a l re lie f  g e n e ra lly  a v a ila b le  to  f irm s
fo u n d  to  h a v e  p ro d u c e d  d a n g e ro u s  p ro d u c ts  o r  c a u se d  p o llu tio n  w o u ld
e n c o u ra g e  in e ff ic ie n t b e h a v io r  in  th e  sa m e  m a n n e r  a s  w o u ld  re lie f  fo r  f irm s
w h o se  p ro d u c ts  p ro v e  to  b e  in fe rio r  o r  in e ffe c tiv e  a n d  th u s  u n p ro fita b le " ;
K a p lo w  [1 9 8 6 , p . 5 1 3 ] . 

       S e e  K a p lo w  [1 9 9 3 ] .26
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a n tic ip a te  th a t tra n s itio n  g a in s  o r  lo sse s  w ill b e  m itig a te d .   In  a n  e c o n o m y25

w ith  fa ir ly  c o m p le te  in fo rm a tio n , th e  e ff ic ie n t le v e l o f  in v e s tm e n t is  th a t

in d u c e d  w h e n  th e  in v e s to r  b e a rs  a ll th e  re a l c o s ts  a n d  b e n e fits  o f  th e ir

d e c is io n s .  I f  th e  g o v e rn m e n t o ffe rs  tra n s itio n a l re lie f  fo r  a  fa ile d  in v e s tm e n t,

it  in tro d u c e s  a n  e x te rn a lity  th a t d is ru p ts  th e  m a rk e t r e sp o n se  to  r isk

e n g e n d e re d  b y  u n c e r ta in ty  c o n c e rn in g  th a t r isk , w h e th e r  th e  r isk  b e

te c h n o lo g ic a l, m a rk e t o r  re g u la to ry .  T h e  re su lt w ill b e  to o  m u c h  in v e s tm e n t

in  th e  r isk y  a sse t a n d  to o  little  se lf- in su ra n c e  a g a in s t r isk .   T h e s e26

c o n c lu s io n s  h o ld  fo r  tra n s itio n  m itig a tio n  th a t  is  c o m m itte d  to  e x  a n te .  E x

a n te , it  is  se n s ib le  to  c o n c lu d e  th a t if  so m e o n e  ( th e  g o v e rn m e n t, th e  in su ra n c e

c o m p a n y , y o u r p a re n ts)  w ill c o m p e n sa te  a n  e c o n o m ic  in d iv id u a l fo r  in c o rre c t

d e c is io n s  u n d e r u n c e rta in ty , th a t in d iv id u a l w ill lo se  th e  in c e n tiv e  to  m a k e

th e  c o rre c t d e c is io n .  E x  p o s t, th e se  a rg u m e n ts  a re  so m e w h a t le ss  c o m p e llin g .

In  th a t c a se , th e  e c o n o m ic  d e c is io n s  h a v e  b e e n  m a d e , th e  a sse ts  h a v e  b e e n

su n k , a n d  in c e n tiv e s  re g a rd in g  th o se  in v e s tm e n ts  w ill n o t b e  d is to rte d .  In  th is

c a se , th e re  m a y  b e  a n  a rg u m e n t o n  th e  g ro u n d s  o f  fa i rn e ss  o r  e q u ity  fo r

tra n s itio n  m itig a tio n .  H o w e v e r, it  m u s t b e  n o tic e d  th a t th is  a rg u m e n t is  n o t

u n a m b ig u o u s .  T o  th e  e x te n t th a t e x  p o s t m it ig a tio n  a lte rs  th e  e x  a n te

e x p e c ta tio n s  o f  m a rk e t p a rtic ip a n ts  c o n c e rn in g  th e  p o ss ib ility  o f  tra n s itio n

m itig a tio n  g e n e ra lly , th e n  e x  p o s t tra n s itio n  m itig a t io n  a lso  b e c o m e s

d is to rtio n a ry  a n d  th e re fo re  u n d e s ira b le .  F in a lly , it  sh o u ld  b e  n o ted  th a t

th e  d is tin c tio n  b e tw e e n  e x  a n te  a n d  e x  p o s t tra n s itio n  m itig a tio n  is , in  m o s t

c a se s , a n  a r tif ic ia l o n e .  T ra n s itio n s  in  re g u la to ry  re g im e s  (o r  in  " re g u la to ry

c o n tra c ts" )  o c c u r g ra d u a lly  o v e r  tim e , w ith  m u c h  d e b a te  a n d  d isc u ss io n .

H e n c e , th e  e x  a n te  p e rsp e c tiv e  is  re le v a n t fo r  a  lo n g  tim e , w h ic h  im p lie s  th a t

a t a n y  tim e  d u rin g  th e  g ra d u a l tra n s itio n , tra n s itio n  m itig a tio n  w ill o n ly  b lu n t

in c e n tiv e s  a n d  m a k e  th e  tra n s itio n a l re sp o n se  m o re  p ro lo n g e d  a n d  so c ia lly



       In  d e sc rib in g  m a rk e ts  fo r  w h o le sa le  p o w e r, Jo sk o w  [1 9 8 9 , p . 1 8 9 ]27

s ta te s , "T h e  e x p e rie n c e  s in c e  th e  e n a c tm e n t o f  P U R P A  in d ic a te s  th a t  th e re
e x is ts  a  v e ry  e la s tic  su p p ly  o f  c a p a c ity  th a t in d e p e n d e n t p ro d u c e rs  a re  w illin g
to  o ffe r  a t a ttra c tiv e  p r ic e s .  In  a d d itio n , a c tiv e  m a rk e ts  fo r  sh o rt-  a n d
m e d iu m -te rm  p o w e r in  e x c e ss  o f  th e  c u rre n t n e e d s  o f  in te g ra te d  u tilitie s  h a v e
e m e rg e d  in  m o s t a re a s  o f  th e  c o u n try . ...  th e  a n e c d o ta l e v id e n c e  su g g e s ts  th a t
th e se  m a rk e ts  a re  o fte n  v e ry  c o m p e titiv e ."   S u c h  e v id e n c e  c e rta in ly  h a d  to
su g g e s t th a t so m e  g e n e ra tio n  a sse ts  w e re  in  d a n g e r o f  b e c o m in g  s tra n d a b le
a s  e a rly  a s  1 9 8 0 .

       T h e re  w e re  o n ly  1 0 -1 2  p ru d e n c e  re v ie w  c a se s  b e tw e e n  1 9 4 5 -1 9 7 5 .  S e e28

F e d e ra l E n e rg y  R e g u la to ry  C o m m iss io n , N o tic e  o f  P ro p o se d  R u le m a k in g  R e
R e g u la tio n s  G o v e rn in g  In d e p e n d e n t P o w e r P ro d u c e rs , D o c k e t n o . R M 8 8 -4 -
0 0 0  (M a rc h  1 6 , 1 9 8 8 ), p . 1 3 .
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m o re  c o s tly .       

B . Im p lica tion s fo r  R estru c tu r in g  th e  E lec tr ic  P o w er  In d u stry

T h e  im p lic a tio n s  fo r  th e  p ro p o se d  re s tru c tu rin g  o f  th e  e le c tr ic  p o w e r

in d u s try  a re  fa ir ly  s tra ig h tfo rw a rd .  T o  th e  e x te n t th a t tra n s itio n  m itig a tio n  o f

a n y  k in d  is  e x p e c te d  e x  a n te , th e  in c e n tiv e s  o f  th e  m a rk e t p a rtic ip a n ts  w ill b e

in a p p ro p ria te ly  b lu n te d  a n d  th e  so c ia l c o s ts  o f  re s tru c tu rin g  w ill b e  to o  h ig h .

M o re  sp e c if ic a lly , th e  e x te n t to  w h ic h  s tra n d e d  a sse ts  a re  m itig a te d  w ill o n ly

b lu n t th e  in c e n tiv e s  o f  th e  re le v a n t p a rtic ip a n ts  to  e c o n o m ic a lly  re tire  th o se

a sse ts .

F u rth e rm o re , th e  a rg u m e n t th a t th e  e x  p o s t ra th e r  th a n  th e  e x  a n te

p e rsp e c tiv e  is  th e  p ro p e r  o n e  a n d  th a t,  th e re fo re , m itig a tio n  w ill h a v e  n o

a d v e rse  e ffe c t u p o n  in c e n tiv e s  is , a t b e s t,  a  te n u o u s  o n e .   T h e  re a so n  is  th a t

re s tru c tu rin g  h a s  b e e n  o c c u rrin g  s in c e  1 9 7 8 , th e  y e a r o f  th e  p a ssa g e  o f  th e

P u b lic  U tilit ie s  R e g u la to ry  P o lic y  A c t, a n d  h a s  b e e n  a c c e le ra te d  b y  th e

p a ssa g e  o f  th e  E n e rg y  P o lic y  A c t o f  1 9 9 2 . T h e se  e v e n ts  s ig n a lle d  a n  e x  a n te

in c re a se  in  th e  r isk  o f  so m e  fo rm  o f  re s tru c tu r in g ,  r isk  th a t m u s t b e  b o rn e  b y27

th e  p a rtic ip a n ts  o f  th e  in d u s try  in  o rd e r  fo r  th e ir  in c e n tiv e s  to  b e  c o rre c t.  T o

th e  e x te n t th a t th is  r isk  is  m a d e  e x te rn a l to  th e se  d e c is io n  m a k e rs , e c o n o m ic

c h o ic e s  w ill b e  so c ia l in e ff ic ie n t. 

O n e  n e e d  m e re ly  lo o k  a t th e  p o lic y  d e b a te  d u rin g  th e  1 9 7 0 s  fo r

e v id e n c e  o f  h o w  tra n s itio n  m itig a tio n  c a n  d is to rt in c e n tiv e s .  A s  m e n tio n e d

in  S e c tio n  3  a b o v e , d u rin g  th e  la te  1 9 7 0 s  a n d  e a rly  1 9 8 0 s , re g u la to rs  m a d e

m u c h  g re a te r  u se  o f  p ru d e n c e  re v ie w s  th a n  th e y  h a d  in  th e  p a s t.28



       T h e  re a so n  th a t th e  u se d  a n d  u se fu l c o n c e p t w a s  n o t a n  im p o rta n t is su e29

u n til th is  tim e  in  h is to ry  is  th a t n o  p ru d e n c e  re v ie w s  w e re  re q u e s te d  o r
c o n d u c te d  d u rin g  th e  lo n g  e a rlie r  p e rio d  o f  in c re a s in g  d e m a n d  a n d  sc a le
e c o n o m ie s .     

      H o w e v e r, th e  im p a c t u p o n  u tili ty  sh a re h o ld e rs  w a s  n o t m itig a te d  a n d30

th e y  "a te  ro u g h ly  2 0 %  o f th e ir  in v e s tm e n ts  in  n u c le a r  p o w e r p la n ts ,
a m o u n tin g  to  te n s  o f  b illio n s  o f  d o lla rs ."   S e e  Jo sk o w  [1 9 8 9 , p . 1 6 1 ].  H e n c e ,
to  th e  e x te n t th a t a  " re g u la to ry  c o m p a c t"  d id  e x is t, th e  p re c e d e n t s e t w ith in
th a t c o m p a c t w a s  fo r  in c o m p le te  m itig a tio n  o n ly .

       Jo sk o w  [1 9 8 9 , p p . 1 6 1 -1 6 2 ] .31
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F u rth e rm o re , w h e n  th e  re g u la to rs  c o u ld  n o t f in d  th a t p a rtic u la r ly  e x p e n s iv e

(a n d  th e re fo re  "o b je c tio n a b le " )  c a p a c ity  w a s  im p ru d e n tly  a d d e d , th e y

e x p lo ite d  th e  "u se d  a n d  u se fu l"  c o n c e p t to  e x c lu d e  th a t c a p a c ity  fro m  th e  ra te

b a se  ( i.e ., to  s tra n d  th o se  a sse ts ) .   U tilitie s  a rg u e d , o b v io u s ly , th a t th is  w a s29

a  b re a c h  o f  th e  " re g u la to ry  c o n tra c t,"  a n d  th a t th e  c h a n g e s  sh o u ld  b e

m itig a te d  in  so m e  w a y .   30

T h e  fa c t th a t th e se  tra n s itio n a l p ro c e d u re s  w e re  n o t m itig a te d  h o w e v e r

a llo w e d  fo r  th e  c o rre c t in c e n tiv e s  to  p re v a il:

U tilitie s  le a rn e d  th a t if  th e y  b u ilt la rg e  n e w  g e n e ra tin g  p la n ts , th e y
m ig h t v e ry  w e ll n o t re c o v e r th e ir  in v e s tm e n t:  c o m m iss io n s  m ig h t re s is t
la rg e  ra te  in c re a se s  e v e n  if  th e  in c re a se s  w e re  fu lly  ju s tif ie d .  A s  a
re su lt, th e  e x p e c te d  re tu rn  o n  in v e s tm e n ts  in  n e w  g e n e ra tin g  p la n ts
su b je c t to  re g u la tio n  [w a s]  p e rc e iv e d  to  b e  b e lo w  th e  c o s t o f  c a p ita l.
F e w  u tilitie s  a p p e a r[e d ]  w illin g  to  b u ild  la rg e  b a se -lo a d  fa c ilitie s , e v e n
in  a re a s  w h e re  a d d itio n a l c a p a c ity  [w a s]  n e e d e d .  In s te a d , th e y  [w e re ]
lo o k in g  to  th ird  p a rtie s , sm a lle r  a n d  le ss  c a p ita l- in te n s iv e  g e n e ra tin g
te c h n o lo g ie s , a n d  in v e s tm e n ts  in  c u s to m e r c o n se rv a tio n  to  re d u c e  th e
fin a n c ia l r isk s ." 31

I t  w o u ld  se e m , th e re fo re , th a t w h ile  u tili t ie s  c h a fe d  u n d e r th e  o n u s  o f  a sse ts

th e  s tra n d in g  o f  w h ic h  w a s  u n m itig a te d , th is  s tra n d in g  d id  in d e e d  h a v e  th e

c o rre c t in c e n tiv e s  re g a rd in g  th a t c a p a c ity .  T o  th e  e x te n t th a t su c h  s tra n d e d

a sse ts  w e re  m itig a te d , w e  c o n te n d  th a t th e  re sp o n se  o f  th e  u tili t ie s  w o u ld

h a v e  b e e n  m o re  p ro lo n g e d  a n d  m o re  c o s tly .

S im ila r  c o n c lu s io n s  o b ta in  fo r  tra n s itio n  m itig a tio n  in  o th e r  n e tw o rk

in d u s tr ie s .  F o r  e x a m p le , M e y e r a n d  T y e  e x a m in e  th e  c o n se q u e n c e s  o f

d e re g u la tio n  in  th e  tra n sp o rta tio n  se c to r .  T h e y  s ta te



       M e y e r  a n d  T y e  [1 9 8 5 , p . 5 0 ] .32
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"In  g e n e ra l, a n y  d e re g u la te d  in d u s try  sh o u ld  n o t b e  e n c o u ra g e d  to  u se
re s id u a l re g u la tio n  d u rin g  th e  tra n s itio n  p ro c e ss  to  se e k  a d d itio n a l w a y s
to  p re c lu d e  e ff ic ie n t c h o ic e s  b y  [c u s to m e rs] , ...  S u c h  a  p o lic y  w ill o n ly
e n c o u ra g e  th o se  c u s to m e rs  to  se e k  o u t a lte rn a tiv e s  th a t d o  n o t u se  th e se
re c e n t ly  d e re g u la te d  se rv ic e s  w h ile  p e rh a p s  te m p tin g  [p ro v id e rs]  a n d
re g u la to rs  to  se e k  n e w  w a y s  o f re s tr ic tin g  c o m p e titio n  in  a n  e ffo rt to
e x te n d  th e  tra n s itio n  p e rio d ."  32

4 . P ro p o sa ls  fo r  A sse ts  S tra n d ed  a s  a  R esu lt o f R estru ctu r in g

S e v e ra l is su e s  h a v e  b e e n  ra ise d  in  th e  p re c e d in g  se c tio n s .  W e

su m m a riz e  th e m  a s  fo llo w s .

# A n  in te rp re ta tio n  o f  th e  h is to ry  o f  re g u la to ry  a c tio n s  u n d e r th e
n o tio n  o f  a  " re g u la to ry  c o n tra c t"  in d ic a te s  th e  fo llo w in g .  T o  th e
e x te n t th a t it h a s  e x is te d , th e  c o n tra c t h a s  b e e n  lo o se ly
in te rp re te d .  T h e  d e ta ile d  te rm s  o f  th e  c o n tra c t h a v e  b e e n  su b je c t
to  c h a n g in g  in te rp re ta tio n  a n d  e n fo rc e m e n t.  L ik e w ise , th e  p a r tie s
to  th e  c o n tra c t h a v e  e x p re sse d  c h an g in g  o p in io n s  re g a rd in g  th e
e x te n t a n d  d e s ira b ility  o f  its  e n fo rc e m e n t.  

F o r  e x a m p le , th e  in d u s try  d id  n o t a rg u e  fo r  m itig a tio n  w h e n  it
w a s  th e  b e n e fic ia ry  o f  in c o m p le te  " c o n tra c t"  e n fo rc e m e n t.
H o w e v e r, th e  in d u s try  d id  a rg u e  fo r  c h a n g in g  (m itig a tin g )  th e
d e ta ile d  te rm s  o f  th e  c o n tra c t w h e n  th e y  b e c a m e  b in d in g  ( in  th e
fo rm s  o f  th e  "p ru d e n c e  re v ie w "  a n d  th e  "u se d  a n d  u se fu l"  te s t) .
I f  su c h  m itig a tio n  h a d  b e e n  a llo w e d , it  w o u ld  h a v e  h a d  a d v e rse
in c e n tiv e  e ffe c ts  a n d  w o u ld  h a v e  in c re a se d  th e  so c ia l c o s ts  o f  th e
tra n s itio n .  

# N o rm a tiv e  a n a ly s is  o f  th e  e ffe c ts  o f  tra n s itio n  re lie f  u p o n
e c o n o m ic  in c e n tiv e s  a rg u e s  p e rsu a s iv e ly  a g a in s t e x  a n te
m itig a tio n  a n d  a g a in s t e x  p o s t m itig a tio n  w h e n  su c h  m itig a tio n
w ill im p a c t e x  a n te  in c e n tiv e s  fo r  re so u rc e  u se  a n d  r isk  b e a rin g .
T o  th e  e x te n t th a t th e  re s tru c tu r in g  o f  th e  e le c tr ic  p o w e r in d u s try
fin d s  its e lf  in  a n  e v o lv in g  e x  a n te  w o rld , tra n s itio n  re lie f  is
e c o n o m ic a lly  in e ff ic ie n t.

W e  c o n c lu d e  fro m  th e se  d isc u ss io n s  th a t g o v e rn m e n t m itig a tio n  o f  s tra n d e d

a sse ts  is  n o t re q u ire d  b y  h is to ric a l p re c e d e n ts  re g a rd in g  th e  e n fo rc e m e n t o f

th e  " re g u la to ry  c o n tra c t" .  F u rth e rm o re , a n d  m o re  im p o rta n tly , w e  f in d  th a t

m itig a tio n  o f  s tra n d e d  a sse ts  w o u ld  c o n s titu te  a  se rio u s  in te rfe re n c e  w ith

e c o n o m ic  in c e n tiv e s  a n d  r isk  b e a rin g  a s  th e  e le c tr ic  p o w e r m a rk e t e v o lv e s



      W e lfa re  a n a ly s is  a rg u e s  th a t th e  c o n tra c tin g  p a rty  w h o  is  m o re  a b le  to33

p ro te c t its e lf  a g a in s t lo ss  sh o u ld  b e a r  th e  r isk  o f  th a t lo ss .  G iv e n  th e
tra n sa c tio n s  c o s t in v o lv e d , it  is  d iff ic u lt to  a rg u e  th a t c o n su m e rs  o f  e le c tr ic ity
a re  b e t te r  s i tu a te d  to  p ro te c t th e m se lv e s  th a n  a re  in v e s to rs . S e e  P o sn e r  a n d
R o se n fie ld , " Im p o ss ib ility  a n d  R e la te d  D o c trin e s  in  C o n tra c t L a w :  A n
E c o n o m ic  A n a ly s is ,"  6  J . L eg a l S tu d . 8 3 , 9 0  (1 9 7 7 ) .  

       S e e  P ie rc e  [1 9 9 4 , p p . 3 2 6 -3 2 7 ], w h e re  h e  s ta te s  in  h is  d isc u ss io n  o f34

re s tru c tu re d  n a tu ra l g a s  m a rk e ts , "w e  w ill h a v e  to  b e  c o n te n t in s te a d  w ith
so m e  c ru d e  m e a su re  o f  'ro u g h  ju s tic e .'  ...  In  o u r  se a rc h  fo r  ro u g h  ju s tic e , w e
c a n  ru le  o u t b o th  re q u irin g  re g u la te e s  to  a b so rb  1 0 0 %  o f th e  tra n s itio n  c o s ts
a n d  a llo w in g  re g u la te e s  to  re a llo c a te  1 0 0 %  o f tra n s itio n  c o s ts .  R o u g h  ju s tic e
lie s  so m e w h e re  b e tw e e n  th e se  p o la r  e x tre m e s ."

S o m e  fo rm  o f " ro u g h  ju stice "  (in c o m p le te  m itig a tio n )  a lso  c h a ra c te rize s
th e  e le c tr ic  p o w e r in d u s try  d u rin g  th e  1 9 7 0 s-1 9 8 0 s  (se e  fo o tn o te  3 0 )  a n d  th e
re c e n t re s tru c tu r in g  o f  o th e r  in d u s tr ie s  (se e  p . 1 3   a b o v e ) .
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u n d e r re s tru c tu rin g .

In  sp ite  o f  th e se  c o n c lu s io n s , tra n s itio n  re lie f  fo r  s tra n d e d  a sse ts  m a y

s till  b e  a llo w e d , if  o n ly  fo r  th e  p o litic a l n e e d  to  in su re  th e  a c tiv e  p a rtic ip a tio n

o f a ll p a rtie s  in  a n  o rd e rly  tra n s itio n .  I f  a  d e c is io n  is  m a d e  fo r  re lie f  o n  su c h

a  b a s is , w e  c o n te n d  th a t th e  fo llo w in g  g u id e lin e s  sh o u ld  b e  re f le c te d  in  th a t

m itig a tio n .   

# T o  th e  e x te n t p o ss ib le , th e  d e c is io n  to  a llo w  m itig a tio n  fo r  a sse ts
th e  s tra n d in g  o f  w h ic h  o c c u rre d  because o f  th e  re g u la to ry  c h a n g e s
flo w in g  fro m  re s tru c tu rin g  sh o u ld  b e  e v a lu a te d  d iffe re n tly  th a n
th e  d e c is io n  to  a llo w  m itig a tio n  fo r  a sse ts  th a t h a d  already been
stranded b y  te c h n o lo g ic a l c h a n g e  o v e r  th e  la s t 2 0  y e a rs  and would
have been stranded a b se n t re s tru c tu rin g .  

# T o  th e  e x te n t th a t u tili t ie s  a re  to  b e  c o m p e n sa te d  fo r  w in d fa ll
lo sse s  e m b o d ie d  a s  s tra n d e d  a sse ts , th e re  is  n o  e c o n o m ic  b a s is  fo r
th e  c o n te n tio n  th a t sh a re h o ld e rs  sh o u ld  b e  h e ld  h a rm le ss , i .e ., th a t
1 0 0 %  o f th e  w in d fa ll lo sse s  b e  c o m p e n sa te d . I n d e e d ,
re le v a n t w e lfa re  a n a ly s is  m a y  a rg u e  fo r  th e  sh a re h o ld e rs  to  b e a r
a ll  o f  th e  lo sse s .  H o w e v e r, a  su b s ta n tia l w e ig h t o f  h is to ric a l33

p re c e d e n t is  o n  th e  s id e  o f  p a rtia l  m itig a tio n . In d e e d , a s
a rtic u la te d  e lse w h e re , " ro u g h  ju s tic e "  a rg u e s  fo r  th e  w in d fa ll
lo sse s  to  b e  b o rn e  b y  b o th  ra te  p a y e rs  a n d  sh a re h o ld e rs .34

# T o  th e  e x te n t th a t th e  w in d fa ll  lo sse s  a n d /o r  g a in s  in  a sse t v a lu e s
e x p e rie n c e d  b y  u tili t ie s  a s  a  re su lt o f  re s tru c tu rin g  sh o u ld  b e
m itig a te d , th a t m itig a tio n  sh o u ld  in c lu d e  a ll u t ility  a ssets .   I t
sh o u ld  n o t b e  lim ite d  o n ly  to  g e n e ra tio n  a sse ts .  
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If  u tility  a sse ts  h a v e  b e e n  su b je c t to  a  " re g u la to ry  c o n tra c t" , th e n
th a t c o n tra c t m u s t in c lu d e  th e  g e n e ra tio n , tra n sm iss io n  a n d
d is tr ib u tio n  a sse ts  o f  th e  c o m p a n ie s .  W h a te v e r  w in d fa ll lo sse s  d o
a rise  w ith  g e n e ra tio n  a sse ts , th e y  m u s t b e  n e tte d  a g a in s t w in d fa ll
g a in s  ( if  a n y ) in  th e  tra n sm iss io n  a n d  d is tr ib u tio n  a sse ts  o f  th e
c o m p a n ie s . T o  th e  e x te n t th a t re s tru c tu r in g  in  e le c tr ic  p o w e r a n d
te le c o m m u n ic a tio n s  in c re a se s  th e  v a lu e  o f  th e  lo c a l d is tr ib u tio n
a sse ts , th a t in c re a se d  v a lu e  sh o u ld  b e  n e tte d  a g a in s t s tra n d e d
g e n e ra tio n  a sse ts .   

# A p p ro p ria te  m e th o d s  n e e d  to  b e  id e n tifie d  fo r  a sc e rta in in g  th e
m a rk e t v a lu e  o f  a ll  u tili ty  a sse ts  b e fo re  d e c id in g  th e  n e t a m o u n t
o f  a sse ts  " s tra n d e d "  b y  re s tru c tu rin g .  W e  b e lie v e  th a t a u c tio n
th e o ry  o ffe rs  a  su ff ic ie n tly  r ic h  v a rie ty  o f  m e th o d s  fo r  e s tim a tin g
su c h  v a lu e  a n d  sh o u ld  b e  a p p ro p ria te ly  e x p lo ite d .  T h e
a p p lic a tio n  o f  a u c tio n  th e o ry  a n d  m e th o d s  to  th e  v a lu a tio n  o f
s tra n d e d  a sse ts  is  d isc u sse d  b y  R o b e rt W ilso n  b e lo w .
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